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La chronique de droit des marchés financiers porte sur la période de mi-mars a mi-
juin 2016. Il est a signaler tout d’abord la loi n® 2016-819 du 21 juin 2016 réformant
le systéme des abus de marché. En matiére d'information financiére, on notera la pu-
blication du réglement délégué n° 2016/301 de la Commission du 30 novembre 2015,
complétant la directive n® 2003/71/CE par des normes techniques de réglementation
relatives & I'approbation et a la publication du prospectus ainsi qu‘a la diffusion de
communications a caractére promotionnel, et modifiant le réglement CE n° 809/2004
de la Commission. L'AMF a aussi consolidé, dans un seul document, tous les éléments
de doctrine relatifs a I'information financiére pro-forma. En ce qui concerne le gouver-
nement d’entreprise, le projet de loi dit « Sapin 2 » impose un say on pay vote contrai-
gnant a la suite de I'émoi suscité par le refus du conseil d’administration de Renault
de prendre en compte le vote négatif des actionnaires sur la rémunération du P-DG.
L'auto-régulation en ce domaine, qui avait pourtant fait ses preuves, a été victime du
comportement d'un seul dirigeant d’entreprise et de son conseil d’administration !

I. AMF

Loi n° 2016-819 du 21 juin 2016 réformant le systéme de

répression des abus de marche
JO n® 144, 22 juin 2016, texte n° 1

La loi du 21 juin 2016 réformant le systéme de
répression des abus de marchés a été définitive-
ment adoptée par I'Assemblée nationale et le Sé-
nat et publiée le 22 juin. Le délai de transposition
du 3 juillet 2006 du réglement ! et de la directive 2
abus de marchés de 2014 devrait donc étre tenu,
pour les dispositions contenues dans la loi, grace a

(1) Réglement (UE)n °596/2014 du P arlement européen et du
Conseil du 16 a vr. 2014 sur lés abus dé marché (réglement relatif
aux abus de marché) et abrogeant la directive n® 2003/6/CE du
Parlement européen et du Conseil et les directivesn®  2003/124/
CE, n° 2003/125/CE et n° 2004/72/CE de la Commission.

(2) Directive (UEjn® 2014/57/UEduP arlement européen et du
Conseil du 16 avril 2014 relative aux sanctions pénales applicables
aux abus de marché.

'adoption du texte en urgence 3. De plus, la déci-
sion du Conseil constitutionnel du 18 mars 2015 a
déclaré contraires a la Constitution les dispositions
légales en vigueur et aurait paralysé 'ensemble du
systéme répressif en matiére d’'abus de marché a
compter du 1* septembre 2016. La transposition
des textes européens résulte donc d'une proposi-
tion de loi et non d'un projet de loi afin de gagner
du temps, en évitant 'examen devant le Conseil
d'Etat, et tenir le délai de la transposition. C'est

(3) Proposition de 10 réfor mant le systéme de répression des abus
de marché, n° 3601 présentée par MM.  Dominigue Baer t et Domi-
nique Lefebvre, députés, enregistrée a la présidence de I'Assemblée
nationale le 24 mar s 2016.
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pourquoi la répression des abus de marchés a été en par-
tie sortie de l'avant-projet de loi relatif a la transparence,
a la lutte contre la corruption et a la modernisation de la
vie économique de mars 2016, dit projet de loi « Sapin
Il ».

Le projet de loi « Sapin |l » prévoit la transposition des
dispositions non encore transposées du réglement et
de la directive abus de marché par voie d’ordonnance *.
Le projet inclut aussi un régime spécifique des lanceurs
d'alerte et une extension du champ de la composition
administrative aux infrastructures de marché. Par ail-
leurs, il contient des dispositions relatives aux sanctions
administratives puisqu'il transpose pour les personnes
morales, le nouveau plafond de sanctions égal a 15 %
du chiffre d'affaires de la société. Enfin, il rend appli-
cable a l'ensemble des sanctions prononcées par 'AMF
les critéres explicites de détermination du quantum de
la sanction (gravité du manguement, degré de coo-
pération avec 'AMF, etc) introduits par l'ordonnance
n° 2015-1576 du 3 décembre 2015 pour les seules sanc-
tions relatives a l'information des émetteurs.

La loi du 21 juin 2016 intégre des dispositions relatives
au champ d'application et aux sanctions. Elle contient
de nombreuses références au réglement européen sur
les abus de marché car, dans le cadre du développement
du Recueil réglementaire unique (Single Rule Book), la
plupart de ces dispositions européennes sont d'appli-
cation directe. Linfluence du droit financier européen
dans le code monétaire et financier devient trés visible
mais ces renvois nuisent a l'accessibilité au droit en rai-
son de la complexité des références et de l'obligation
daller les consulter dans d'autres textes pour pouvoir
appliguer la loi.

Le niveau des amendes pénales a été aligné sur le ni-
veau des sanctions administratives pécuniaires. Ainsi,
le montant des sanctions pénales a été aligné sur celui
des sanctions administratives et a été fixé a 100 millions
d'euros et jusqu'au décuple du montant de l'avantage
retiré ou des pertes qu'il a permis d'éviter. Ces niveaux
sont situés au-dela de ce qu'impose la directive. Le choix
d'une peine d'emprisonnement de cinq ans présente
l'avantage de permettre le recours a des techniques
d'enquéte plus intrusives (infiltration, interceptions té-
léphoniques ou de correspondances, captation ou saisie
conservatoire). En effet, ces derniéres ne peuvent étre
mises en ceuvre que dans le cas ou linfraction soup-
connée fait 'objet d'une peine d’'emprisonnement supé-
rieure ou égale a cing ans.

La loi traite aussi et méme surtout de la question de l'ap-
plication du principe non bis in idem et de l'aiguillage des
poursuites entre la répression administrative et la répres-
sion pénale. La Cour européenne des droits de 'lhomme
en 2014, dans l'arrét Grande Stevens®, et le Conseil
constitutionnel en 2015  ont considéré que le cumul des
sanctions était contraire a la convention et inconstitu-

(4) Projet de loi relatif a |a transparence, @ la lutte contre la cor ruption et &
la moder nisation de la vie économique, dite « l0i Sapin Il », 30 mars 2016.
15) CEDH, 2= sect, 4 mars 2014, n° 18640/10, D. 2015. 1506, obs. . Mas-
cala ; Rev. s0ciétés 2014. 675, note H. Matsopoulou ; RSC 2014. 110, obs.
F. Stasiak ; ibid. 2015. 169, obs. J.-P. Marguénaud ; RTD eur . 2015. 235,
abs. L d’Ambrosio et D . Vozza.
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tionnel. La question principale était de savoir qui devait
prendre la décision d'orientation en cas de conflit entre
I'Autorité des marchés financiers (AMF) et le procureur
de la Républigue financier. Une commission parlemen-
taire avait proposé de confier cette mission a un conseil
des infractions boursiéres composé de trois conseillers
d'Etat et de trois magistrats du siége de la Cour de cassa-
tion. Il aurait statué a la majorité des voix et le président
du conseil, élu pour deux ans et issu alternativement du
Conseil d'Etat et de la Cour de cassation, aurait dispo-
sé d'une voix prépondérante en cas d'égalité des voix.
Nous avions critiqué cette solution car, au regard de la
hiérarchie des normes constitutionnelles, la décision doit
appartenir au Parquet. Le Conseil d'Etat s'est également
prononcé en ce sens dans un avis du 19 novembre 2015
en estimant aussi gu'une commission de partage serait
inconstitutionnelle. La loi confie donc le pouvoir d'aiguil-
lage, en cas de conflit, au procureur général prés la cour
d'appel de Paris’. En pratique, une orientation informelle
a déja été mise en place sans attendre la loi.

La loi organise aussi de maniére trés précise, y compris
au niveau des délais, le processus d'aiguillage, ce qui de-
vrait éviter toute difficulté. Les décisions d'orientation
vers la voie administrative ou pénale et toute décision
par laguelle 'Autorité des marchés financiers renonce a
procéder a la notification des griefs et toute décision par
laquelle le procureur de la République financier renonce
a mettre en mouvement l'action publique est définitive
et ne sont pas susceptibles de recours.

Comme nous l'avions suggéré, la loi régle aussi la ques-
tion d'une éventuelle constitution de partie civile dans
I'hypothése ol la voie de la répression administrative est
choisie. En effet, dans ce cas, la constitution de partie ci-
vile doit étre écartée. Ainsi, « une plainte avec constitu-
tion de partie civile pour des faits susceptibles de consti-
tuer un des délits mentionnés a la présente section n'est
recevable qu'a la condition que le procureur de la Répu-
blique financier ait la possibilité d'exercer les poursuites
[...], et que la personne qui se prétend lésée justifie qu'un
délai de trois mois s'est écoulé depuis gu'elle a dépo-
sé plainte devant ce magistrat contre récépissé ou par
lettre recommandée avec demande d'avis de réception
ou depuis qu'elle a adressé, selon les mémes modalités,
copie a ce magistrat de sa plainte déposée devant un
service de police judiciaire ».

Le Sénat a adopté de nombreux amendements dont la
plupart ont été adoptés dans le cadre de la Commis-
sion mixte paritaire. Une évolution fondamentale est
l'extension de la composition administrative aux abus de
marché, comme nous l'avions demandé, dés 2004, avec
notre collégue Jean-Jacques Daigre ®. Certains amen-
dements intéressants n'ont cependant pas été adoptés.
Ainsi, le Sénat avait autorisé 'AMF, sur autorisation du
juge des libertés et de la détention, a accéder aux don-
nées de conhnexion des opérateurs téléphoniques et
des « fadettes ». Lamendement n'a pas été adopté car

(6) MNote sous Cons. const., 18 mars 2015, n® 2014-453/454 QPC, John
L. et autres , Rev. sociétés 2015. 380, note H. Matsopoulou.

(7) C. mon. f n., nouv. art. L. 465-3-6.

(8) V. J.-). Daigre et P -H. Conac, AMF et transaction, RD banc. T n. 2004. 389
et Colloque de I'Association européenne de droit bancaire et T nancier, 8 Tévr.
2005 : « F autl accorder a I'AMF & pouvoir de transiger ? ».
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le gouvernement souhaiterait proposer un texte plus
général en ce domaine, applicable a plusieurs autorités
indépendantes. Un autre amendement visait a renfor-
cer la coopération entre le parquet national financier
et l'Autorité des marchés financiers au stade de l'en-
quéte en établissant une obligation réciproque d'infor-
mation. Toutefois, cet amendement n'a pas été adopté
non plus en raison du fait qu'une coopération étroite et
informelle existerait déja avec le parquet national finan-
cier. Enfin et surtout, le Sénat avait adopté, a l'initiative
de sa commission des lois et malgré l'avis défavorable
du gouvernement, un amendement unifiant le conten-
tieux des recours contre les sanctions prononcées par

II. Information financiére

I'AMF auprés de la cour d'appel de Paris. Cette mesure
de bon sens s'est heurtée a l'opposition de 'Assemblée
nationale dont le représentant au sein de la Commission
mixte paritaire estimait au contraire que l'unification
devait se faire au profit du Conseil d'Etat. Alors que le
montant des sanctions administratives pécuniaires vient
d'étre significativement renforcé, il est pour le moins
surprenant que l'on puisse sérieusement vouloir confier
au juge administratif une fonction qui reléve de maniére
flagrante de la « matiére pénale » et donc naturellement
du juge judiciaire.

P-H.C.

Précisions relatives au prospectus

Réglement délégué n°® 2016/301 de la Commission du 30 novembre 2015,
complétant la directive n°® 2003/71/CE par des normes techniques de réglementation
relatives a l'approbation et a la publication du prospectus ainsi qu'a la diffusion

de communications a caractére promotionnel, et modifiant le réglement CE

n° 809/2004 de la Commission

La directive Prospectus fait l'objet de précisions afin
d'alléger la charge administrative liee aux différents as-
pects du prospectus.

Le réglement délégué commenté, dont on appréciera
au passage que la Commission l'a adopté, ainsi que lui
permettent les textes, comme une « norme technique »,
vient de maniére trés précise détailler certains éléments
d'application de la directive. L'objectif est clair, il s'agit
de conférer une plus grande efficacité au processus
d'approbation du prospectus, celui-ci étant ralenti par
la diversité des pratiques des autorités nationales com-
petentes. On le sait, l'allégement des formalités liées au
prospectus constitue une priorité afin de décloisonner
les marchés financiers de l'Union et de parvenir a consti-
tuer I'Union des marchés de capitaux, afin de relancer
l'économie 1. Ladoption d'un réglement permet d'har-
moniser les pratiques et par conséquent de décloisonner
les marchés. Pour les entreprises, la décision de recourir
aux marchés financiers ainsi que la multi-cotation s'en
trouvent facilitées. Le texte contient également quelques
dispositions relatives a la publication du prospectus et
aux communications a caractére promotionnel essen-
tiellement destinées a protéger les investisseurs.

S'agissant tout d'abord des dispositions relatives a l'ap-
probation du prospectus, l'article 2 du réglement com-
menté vise a normaliser la présentation des informa-
tions contenues dans le prospectus, afin d'en faciliter le
contréle par lautorité compétente 2. La premiére préci-

(1) Encesens, proposition deréglementduP  arlement européen et du
Conseil, COM (2015) 583 T nal, révisant la directive Prospectus, exposeé des
motifs et considérants 1 & 6 notamment.

(2) Et ce dans fe butde per mettre a toutes les autorités de se confor  mer
au délai prévu dans la proposition de réglement, & sa voir 10 jour s ouvrés
a compter de la réception du projét complet (20 jour s QUVIES pour une pre-

sion, il est vrai qu'elle semble aujourd’hui aller de soi, le
projet de prospectus doit étre transmise a 'autorité com-
pétente sous une forme électronique « consultable » 3,
L'adjectif fait référence a une forme électronique qui per-
mette la recherche de « mots ou de termes spécifiques
dans le prospectus » afin que l'autorité de marché puisse
faire plus rapidement l'analyse du prospectus, ce qui
contribue a en « rationaliser et en accélérer 'examen »
(considérant n® 2). Le contenu du prospectus, normalisé
notamment par les annexes du reglement n° 809/2004,
doit également faire apparaitre®, encore une fois afin
de rendre 'examen du projet plus efficace, « un tableau
des correspondances indiquant tout élément visé aux
annexes et qui n'a pas été inclus dans le prospectus
parce qu'il n'était pas applicable » (art. 2, § 2, point a)).
De la méme maniére, on le sait, sont de nature a ralentir
considérablement le processus d'approbation par l'au-
torité de marché les différentes modifications apportées
au projet, soit a la demande de l'autorité de marché, soit
a l'initiative de I'émetteur ayant revu certains aspects de
son projet. Le texte oblige par conséquent I'émetteur a
fournir des projets modifiés dotés d'un « marquage met-
tant en évidence toutes les modifications apportées au
précédent projet exempt de marquage soumis a cette
autorité » (art. 3, § 1). Ces modifications, dés lors gu'elles
font suite a une demande de ['autorité jugeant le projet

miére offre au public ou demande d'admission,  proposition préc., art 19,
§2et3), délai déjaappliqué enF rance (v. RG AMF , art. 21221, al. 3, et
242-22, al. 4).

13) A comparer  I'actuelle rédaction du RG AMF qui exige «  la remise d'une
documentation nécessaire a linstr - uetion du dossier et dont le conténu est
déterminé par une instr  uction AMF », art. 212-6, al. 2. L instruction AMF
n° 2005-11 ne fait référence qu'au nombre d'exemplaires papier exigés.

(4) ATinitiative de I'émetteur ou a la demande de l'autorité de marché, art. 2,
§ 2, point a). Le tableau des cor respondances est lui aussi remis sous une
forme électronique consultable.
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incomplet, incohérent ou difficilement compréhensible,
doivent étre accompagnées d'explications quant aux
modifications apportées (art. 3, § 2). Aucune précision
sur ce point ne figure dans la réglementation actuelle.

S'agissant ensuite de la publication du prospectus®,
lorsqu'elle est faite par voie électronique, le réglement
intégre des précisions fournies par une affaire jugée ré-
cemment ©. En effet, il prévoit que l'accessibilité au pros-
pectus ne doit étre freinée ni par l'exigence de forma-
lités, ni par le paiement d'un droit, ni conditionnée par
I'acceptation d'une décharge de responsabilité (art. 6,
1§ 4). Le texte exige également que le prospectus soit té-
léchargeable et imprimable, sans conditions (ibid., § 1%,
point d)).

Enfin, le reglement comporte quelques exigences rela-
tives aux communications a caractére promotionnel (art.
11 et 12). Si certaines dispositions ne sont pas nouvelles,
telles que l'exigence de cohérence entre le prospectus
et la communication promotionnelle” ou la nécessité
que la communication fasse mention d'une dispense de

(5) Le prospectus doit en effet étre mis a la disposition du public (ar t L 412-
1, 1) SOus une for me au choix (RG AMF, art. 212-27)_ La proposition de régle-
ment instaure une présomption de mise & disposition du public en cas de
publication sous for me €lectronique (proposition préc., art. 20, § 2).

(6) CJUE 15 mai 2014, n® C-358/12, Timmel.

(7) RG AMF, art. 212-28, 4° €t 21229, régl. commenté, art. 12.

prospectus 8, le réglement innove en obligeant l'émet-
teur a diffuser une nouvelle communication a caractére
promotionnel lorsqu'un supplément au prospectus est
publié « en raison de la survenance ou de la constata-
tion d'un fait nouveau significatif ou d'une erreur ou
inexactitude substantielle concernant les informations
contenues dans le prospectus » (art. 11, § 1), et ce, sans
délai (ibid., § 3). Par ailleurs le réeglement limite, au sein
de la communication promotionnelle, 'emploi des In-
dicateurs Alternatifs de Performance ® & 'hypothése ou
le prospectus en contient lui aussi 1%, A 'évidence, cette
limitation vise a éviter que l'émetteur n'utilise dans sa
communication promotionnelle des indicateurs qui ne
seraient pas explicités, alors que leur présentation au
sein du prospectus est nécessairement plus compléte.

On le constate, ce réglement délégué témoigne de la
méme philosophie que la proposition de réglement vi-
sant a réformer la directive prospectus : faciliter l'acces
des entreprises a l'épargne des investisseurs en allé-
geant le prospectus tout en améliorant la protection des
investisseurs.

A-C. M.

(8) RG AMF, art. 212-30, régl. commenté, art. 11, §4.
19) Sur cette notion, v. ¢ette chron., Rev sociétés 2016. 60.

(10) Entoute logique, ce sont les mémes indicateur 5, régl. commenté.
Art. 12, point d) et 2® alinéa.

Information financiere pro-forma
Recommandation AMF n° 2013-08, modifiée le 15 avr. 2016

L'AMF consolide, dans un seul document, tous les élé-
ments de doctrine relatifs a l'information financiére
pro-forma.

Sans modification sur le fond, la révision de cette re-
commandation intégre d'anciens éléments de doctrine
et fournit 'ensemble des textes applicables a la ques-
tion. Linformation financiére pro-forma est une infor-
mation spécifique, donnée a l'occasion d'une opération,
pour permettre aux investisseurs et aux actionnaires
d'évaluer l'impact de ladite opération sur les comptes
de l'émetteur. C'est donc une information qui n'est que
théorique, un retraitement des données financiéres afin
de permettre la comparabilité des états financiers'.
Cette information peut étre fournie dans plusieurs types
de documents, dans un prospectus, un document de ré-
férence ou un rapport financier, annuel ou semestriel.
Le reglement n® 809/2004, et plus particulierement ses
annexes | et |12 détermine ce qui est attendu en matiére
d'information pro-forma pour le prospectus?. S'agis-

(1) Ce qui donne naissance a I'obligation d'établir une infor mation pro-forma,
¢'est la réalisation d’une opération (acquisition,  cession, scission, fusion,
apport par tiel d'actif), Recommandation commentée, p. 3.Le changement
de date de clbture, qui donne également lieu & des états comptables retrai-
tés, ne constitue pas un événement déclencheur d'une infor mation f nan-
ciére pro forma, v. recommandation commentée, Il p. 26.

(2) Annexe |, § 20.2, annexe II. L'annexe XXV, § 20.2 s'applique aux PME et
aux sociétés a faible capitalisation bour siére.

(3) Ce sont les mémes régles qui sont applicables au document de référence,
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sant des rapports financiers, annuels et semestriels, c'est
I'AMF, par le biais de la recommandation commentée, qui
prévoit une information pro-forma, sensiblement iden-
tique a celle exigée par le réglement prospectus. Ainsi,
I'émetteur a le choix, soit il diffuse cette information dans
son rapport financier, soit il attend la publication d'un
prospectus#, lorsque ce document est obligatoire, i.e.
en cas d'offre au public ou de demande d'admission sur
un marché réglementé. Le facteur déclenchant l'obliga-
tion de fournir une information pro-forma est la « mo-
dification significative des valeurs brutes » 5. L'opération
peut étre une acquisition ou une cession d'actifs ou de
passifs, qui a une incidence sur le bilan et le compte de
résultat de I'émetteur. Mais cette incidence doit étre si-
gnificative, ce que le réeglement exprime en exigeant que
l'un des indicateurs soit amené a varier de plus de 25 %,
a la hausse ou a la baisse, en raison de cette opération.
Les indicateurs sont les suivants, le chiffre d'affaires, le
résultat et le total de l'actif ®. Lappréciation du seuil de
25 % peut donner lieu a certaines difficultés?. L'ESMA a

document pouvant &tre incor poré dans le prospectus.

(4) Recomm. commentée, 1.1 p. 5.

(5) Régl. n° 809/2004, annexel, §20.2.

(6) Il est possible d’utiliser d’autres indicateur s de taille si ceux-Ci ne sont
pas appropriés pour I'émetteur , avalider a vec 'autorité compétente, Re-
comm. commentée, 122, p.6.

(7) Par exemple quelle base de calcul con  vient-il de prendre  ? S'agjssant
d’une acquisition, I'AMF recommande de préndre des valeur s sur une année
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précisé que le calcul devait se faire opération par opé-
ration, sans nécessité de calculer une incidence cumu-
lée 8. Si l'émetteur a conclu plusieurs opérations, dont
aucune individuellement n'est significative, il ne sera
pas tenu d'établir une information pro-forma. LESMA
estime cependant que cette appréciation doit étre faite
au cas par cas afin de s'assurer que l'absence d'informa-
tion pro-forma n'est pas « misleading », autrement dit
trompeuse. L'AMF recommande pour sa part qu'une telle
situation donne lieu & publication d'une information
pro-forma®. A noter également que l'obligation de faire
figurer des informations pro-forma dans le prospectus
s'applique également lorsque I'émetteur a pris un enga-
gement financier important, i. e. « s'il a conclu un accord
contraignant (non mis en ceuvre a la date d'approba-
tion du prospectus) en vertu duquel il doit réaliser une
transaction qui devrait entrainer, a sa réalisation, une
madification significative des valeurs brutes » 1°. Sur la
présentation des informations pro-forma, la recomman-
dation commentée comporte le rappel de l'annexe Il du
reglement n° 809/2004. Par ailleurs, 'AMF rappelle une
évidence, l'information pro-forma communiquée doit
reposer sur les indicateurs habituellement utilisés par
I'émetteur, et non sur des nouveaux 1, l'objectif étant la

pleine, avec un dénominateur excluant la valeur acquise en cour s d'exercice,
Recommandation comm. 1.3.2., p. 8.

(8) ESMA Q and R Prospectuses, 23 ™ updated ver sion, December 2015,
ne 52 b,

(@) Recomm. commentée, p. 7, 1.3.1, b).

(10) Régl. n® 809/2004, art. 4 bis, § 5, recomm. commentée, 2.16., p. 14.

III. Franchissements de seuils

[.]

comparabilité des données. L'information pro-forma est
une information comptable, qui doit étre accompagnée
de notes explicatives 2. La recommandation contient,
par conséquent, de nombreuses précisions quant aux
différents points techniques faisant difficulté pour l'éta-
blissement d'une information comptable pro-forma ™,
Linformation pro-forma fait l'objet d’'un rapport spéci-
fique des commissaires aux comptes 4. On terminera ce
bref rappel par lincidence de la date de l'opération sur
la nécessité de publier ou non une information pro-for-
ma. La recommandation commentée comporte en an-
nexe '® un extrait des questions-réponses de 'ESMA sur
ce point, qui atteste des divergences de pratiques entre
autorités nationales compétentes. En résumé, si l'opéra-
tion a été intégrée aux derniers comptes publiés, inclus
dans le prospectus, elle ne doit pas faire l'objet d'une in-
formation spécifique. En revanche si le compte de résul-
tat n'integre que partiellement limpact de la transaction,
un compte de résultat pro-forma annuel doit étre établi.

A-C. M.

[11) Recomm.commentée, p.11, 212

(12) Régl. n® 809/2004, annexe II, § 2. Méme si la plupar 1 des émetieur s le
font, ils ne sont pas tenus d'établir des comptes complets  pro-forma, mais
de présenter les principaux agrégats f  nanciers sous cette for me, recomm.
commentée, 211, p. 11

(13) Recomm. commentée, 11« la préparation comptable des infor mations
pro-forma », p. 16 a 25.

(14) Régl. n® 809/2004, annexe |, § 20.2. in f ne, annexe I, § 7.

(15) Annexe 3, Qand Rn°51.

IV. Offres publiques et offres publiques de retrait

[.]

V. Gouvernance des sociétés cotées

Rémuneération des dirigeants : le projet de loi Sapin 2 impose

un say on pay vote contraignant

Art. 54 du projet de loi relatif a la transparence, a la lutte contre la corruption et a la
modernisation de la vie économique (AN, TA n° 755, 14 juin 2016).

En juin 2013, le code AFEP-MEDEF de gouvernement
d'entreprise des sociétés cotées a été révisé afin d'in-
troduire la possibilité pour les sociétés de recourir a un
vote consultatif des actionnaires sur les rémunérations
des dirigeants (say on pay vote} . Il s'agit d’'un vote sur les
rémunérations déja versées (dit vote « ex post »). Depuis
lors, la totalité des sociétés du SBF 120 ont mis en place

(1) AFEP-MEDEF, Code de gouver nement d’entreprise des sociétés cotées,
révisé en no vembre 2015, recommandation 24.3.

cette procédure. Certes, I'année derniére, le taux d'ap-
probation du say on pay était en légére baisse : 87,6 % en
2015, contre 91,4 % en 2014 2. |l est vrai que l'année 2015
a été marquée par un niveau record de contestation de la
part des actionnaires, mais aucun say on pay ne fut reje-
té3. Or, pour la premiére fois en France, des actionnaires

(2) Haut Comité de gouver nement d'entreprise, Rapport d'activité, oct. 2015,
p.20et 21V _égal B F rangois, in chron., Rev. soCiétés 2015. 65.

(3) V. Proxin vest, Les Assemblées Générales des Sociétés Cotées F ran-
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ont émis, en mai 2016, un vote consultatif défavorable
sur la rémunération du président-directeur général d'une
société cotée?. En l'espéce, 54,12 % des actionnaires de
la société Renault ont rejeté la rémunération de leur di-
rigeant ®. Dans un tel cas, le code AFEP-MEDEF prévoit
que « le conseil, sur avis du comité des rémunérations,
délibére sur ce sujet lors d'une prochaine séance et pu-
blie immédiatement sur le site Internet de la société un
communiqué mentionnant les suites qu'il entend don-
ner aux attentes exprimées par les actionnaires lors de
lassemblée générale »®. Toutefois, les conséquences
tirées de ce vote par le conseil d'administration de Re-
nault furent jugées peu satisfaisantes. Le communiqué
suivant fut publié : « Le comité des rémunérations et le
conseil d’'administration de Renault se sont réunis, hors la
présence du président-directeur général, afin de prendre
connaissance du détail du vote exprimé et de délibérer
définitivement sur cette guestion, conformément au
code AFEP-MEDEF. Sur proposition de son comité des
rémunérations, le conseil d'administration de Renault a
approuvé le maintien de la rémunération décidée pour le
président-directeur général pour l'année 2015 » 7, Cette
déclaration déclencha une forte polémigue. Par lettre
du 19 mai 2016 adressée au président-directeur général
de Renault, le Haut Comité de gouvernement d'entre-
prise a demandé que le conseil de Renault se réunisse
« d'ici quelques semaines au plus tard » et « annonce
des mesures significatives ». Il a souligné que le code
AFEP-MEDEF érige la « mesure », comme un principe, et
que la rémunération doit aussi tenir compte autant que
possible « des réactions des autres parties prenantes de
I'entreprise, et de l'opinion générale. Ce dernier objec-
tif n‘a pas été atteint » ®. Dans cet état d'esprit, 'AFEP
et le MEDEF ont annoncé une révision de leur code®.
Ils proposent gue le say on pay vote ne soit plus seule-
ment « consultatif » mais devienne « impératif ». En cas
de vote négatif de l'assemblée, ils demandent au conseil
d’administration de faire une contre-proposition « dans
un délai raisonnable », soit quelques semaines, et de
rendre celle-ci publique. Dés lors, un vote négatif des
actionnaires contraindrait le conseil d'administration a
statuer sur les modifications a apporter a la rémunéra-
tion due ou attribuée au titre de l'exercice clos ou a la
politique de rémunération future. Les politiques se sont
emparés de la question et il a été décidé de légiférer. Un
amendement au projet de loi relatif a la transparence, a
la lutte contre la corruption et a la modernisation de la
vie économique (dit projet de « loi Sapin 2 »), adopté le
9 juin 2016, introduirait, dans le code de commerce, un
vote « contraignant » des actionnaires sur la rémunéra-

caises, saison 2015, 2 déc. 2015, tome 1.

(4) V. not. F_ Aggeri, Gouvernance : les legons de la contro  verse sur la rému-
nération de Car los Ghosn, La Tribune, 12 mai 2016.

(5) Le montant de la rémunération s'éle  vaita 7,2 millions d’eurgs (soit
1,23 million d'euros pour la rémunérationf xe, 1,78 million pour la par tva-
riable et 4,18 millions sous la for me d"actions de perfor mances). A cette
somme s'ajoutaient les quelque 8  millions d'euros pergus en qualité de pré-
sident-directeur général de Nissan.

(6) Recommandation 24.3 précitée.

(7) V. I'exposé sommaire de 'amendement n © ASO présenté par M. Char roux,
AN, 13 mai 2016.

(8) Cette lettre conf dentielle fut publiée par e jour nal Les Echos (V. M. Amiot,
Rémunération : e rappel a I'ordre du patronat frangais a Car los Ghosn,
26 mai 2016).

(9) AFEP-MEDEF, Gouvernance des entreprises - I'Afep et le Medef annoncent
une révision majeure du code et lancent une consultation publique, Commu-
niqué du 20 mai 2016.
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tion des dirigeants "°. En premier lieu, chaque année, les
rémunérations des dirigeants feraient l'objet d'une auto-
risation préalable par 'assemblée des actionnaires. Ainsi,
dans les sociétés dont les titres sont admis aux négocia-
tions sur un marché réglementé, les engagements pris
au bénéfice de leurs présidents, directeurs généraux ou
directeurs généraux délégués, par la société elle-méme
ou par toute société contrélée ou qui la controle, et cor-
respondant a des éléments de rémunération d’activité ou
a des avantages de toute nature liés a l'activité, feraient
l'objet d'une résolution soumise au moins chague année
al'approbation de I'assemblée générale ordinaire des ac-
tionnaires. Les projets de résolution établis par le conseil
d’administration seraient présentés dans le rapport de
gestion qui détaille les éléments de rémunération fixes,
variables ou reflétant la performance des dirigeants pré-
cités ainsi que les critéres retenus pour leur détermina-
tion. L'approbation de l'assemblée générale serait requise
pour toute modification de ces éléments et a chaque
renouvellement de mandat. Afin d’assurer l'efficacité du
dispositif, des sanctions seraient prévues. Aucun verse-
ment, de quelque nature que ce soit, ne pourrait inter-
venir avant que le conseil d'administration ne constate
leur approbation par l'assemblée générale. Si celle-ci
n'approuvait pas la résolution, le conseil d'administration
lui soumettrait une nouvelle proposition a la prochaine
assemblée générale. Tout versement effectué en mécon-
naissance de cette derniére régle serait nul de plein droit.
Cependant, cette mesure serait sans effet s'agissant des
rémunérations fixes versées entre la date de délibération
du conseil d'administration sur leur montant et la date
a laquelle I'assemblée générale ordinaire est réunie. En
second lieu, l'assemblée des actionnaires ratifierait la
rémunération : elle délibérerait et statuerait sur la rému-
nération attribuée par le conseil d'administration ou, le
cas échéant, par le conseil de surveillance pour chaque
mandataire social au titre de l'exercice écoulé. Les élé-
ments variables, exceptionnels ou reflétant la perfor-
mance, dus pour l'exercice écoulé a chaque mandataire
social, ne pourraient étre versés gu’aprés approbation de
la rémunération par ladite assemblée générale 1, Cela ne
concernerait donc pas la rémunération fixe.

Notons d'abord que le dispositif proposé révéle les li-
mites de l'autorégulation. Le recours a la loi aura le mé-
rite de contraindre égalitairement toutes les sociétés
dont les titres sont admis sur les marchés réglementés,
et non pas seulement celles qui se référent au code
AFEP-MEDEF et qui, selon le principe « appliquer ou ex-
pliquer », choisissent de le mettre en ceuvre "2, Surtout,
comme l'avait prédit le professeur A. Viandier, le say on
pay consultatif n'était qu'une « escale » vers un disposi-
tif plus contraignant ', Il est vrai que la formule prévue
par le code AFEP-MEDEF de 2013 en cas de vote négatif

(10) Projet de Ioi Sapin 2, art. 54 bis ; C. com_, art. L. 225-37-2 proposé. Des
dispositions analogues sont prévues pour les membres du directoire et du
conseil de sur veillance (C. com., art. 22563 et ar t. L. 225-82-2 proposés).
(11) C. ¢com., art. L 225-100, al. 10 et 11, proposé.

112) Le code MiddleNext qui traite des mo  yennes et petites capitalisations
ne prévoit aucun say on pay vote (MiddieNext, Code de gouver nement d'en-
treprise pour les valeur s moyennes et petites, déc. 2009). Au demeurant, il
existe encore des sociétés qui ne se référent @ aucun code de gouver nement
d'entreprise (v. Autorité des marchés f nanciers, Rapport 2015 sur e gouver-
nement d’entreprise et la rémunération des dirigeants de sociétés cotées,
9nov. 2015, spéc., p. 7 et119s).

(13) AV iandier, L'avis consultatif de I'assemblée des actionnaires sur la
rémunération des dirigeants sociaux, JCPE 2013. 1418, spéc. n°43.
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des actionnaires était peu précise, et l'on s'interrogeait
sur la maniére dont le conseil exprimerait les « suites »
qu'il entendait donner au vote défavorable de l'assem-
blée. On rappellera que des droits étrangers ont adopté
des procédures plus expéditives. Ainsi en Australie a été
introduite la « regle a deux coups » (two strikes rule).
Depuis le 1= juillet 2011, si des actionnaires détenant au
moins 25 % des droits de vote s'opposent a I'adoption du
rapport sur les rémunérations lors de deux assemblées
générales consécutives, les administrateurs doivent se
présenter dans les 90 jours devant l'assemblée afin de
solliciter leur réélection 1.

En France, la solution légale désormais préconisée pré-
sente l'avantage de rendre aux actionnaires la maitrise
des rémunérations des dirigeants. L'on connait la litté-
rature financiére sur ce point. La détermination de la
rémunération des dirigeants est sans doute la question
la plus importante de la gouvernance d'entreprise des
sociétés cotées. Dans ces sociétés, en principe a action-
nariat nombreux et dispersé, les dirigeants ne sont pas
ou sont peu actionnaires ™5, [l en résulte un risque de di-
vergence des intéréts entre dirigeants et actionnaires 6.
Les dirigeants sont tentés de mener une politique
conforme a leur intérét propre ; ils cherchent a se faire
octroyer des rémunérations les plus élevées possibles et
a conserver leur mandat. Le terme militaire dentrench-
ment” employé par les Anglo-Saxons décrit bien cette
tactique de défense des positions occupées'. Chan-
geant l'image, les Frangais parlent d'« enracinement ».
Dans ces conditions, la réforme opérée par le projet de
« loi Sapin 2 » est « de nature a rassurer les investisseurs
dans les sociétés frangaises et a lutter contre certains
comportements déviants parfois observés en matiére
de rémunération des dirigeants » "®. Elle s'inscrit dans le
sillage des pratiques européennes les plus rigoureuses,
notamment britanniques °.

(14) Corporations Amendment (Impro ving Accountability on Director and Exe-
cutive Remuneration) Bill 2011- C2011B00020, Amendment of the Cor  po-
rations Act 2001 Schedule 1, Remuneration P art 1, Division 9 Meetings
arising from concer ns about remuneration repor  ts, sect. 250U and 250V
www.comlaw.gov.au/Details/C2011B00020

(15) Déja, au XVl ® siécle, Adam Smith I'a vait décrit - « Les directeur s de ces
sortes de compagnies étant les régisseur s de I'argent d'autr  ui plutdt que
de leur propre argent, on ne peut guére s’attendre qu'ils y appor  tent cette
vigilance exacte et soucieuse que les associés d'une société appor  tent sou-
vent dans le maniement de leur s fonds » ( Recherches sur la nature et les
causes de la richesse des natiens , Tome I, Traduction de Ger main Gar nier,
Guillaumin, Paris, 1859, p. 366). Cetie séparation entre la propriété des
actions ( ownership) et le pouvoir de direction (  control) a été systématisée,
au lendemain de la crise de 1929, par AA.Ber leet G.C. Means( The mo-
dern corporation and private proper ty, Premiére édition en 1932, révisée par
les auteur s en 1967, Harcourt, Brace & W orld, Inc. Ne w York, 1968, p. 3).
Comme I'a obser vé J.K. Galbraith, les actionnaires voient s'amoindrir leur s
pouvoirs, conf squés par la technostr ucture (Le nouvel état industriel : essai
sur le systéme économique américain, NRF. 3®éd., 1979).

(16) Selon la théorie de I'agence, cette divergence d'intéréts entre les action-
naires ( principales ) et les dirigeants {  agent) ne peut qu'engendrer pour le
fonctionnement de la f rme des ¢oiits supplémentaires ( agency cost ) (V. EF.
Fama et M.C. Jensen, Agency problems and residual ¢laims, The Jour nal of
Law and Economics, Vol. 26, juin 1983, p. 327).

(17) A. Shieifer et R.W . Vishny, Management entrenchment. The Case of
Manager-Specif ¢ In vestments, Jour nal of F inancial Economics, 1989, 25,
p. 123 et M. Jensen et R.S Ruback, The mar ket for cor porate control - The
scientif ¢ e vidence, Jour nal of F inancgial Economics, 11, April 1983, n® 1-4,
p.5.

(18) Proxinvest, REmunérations : heureuse restauration de I'autorité de I'as-
semblée d'actionnaires, 17 juin 2016.

(19) Le Royaume-Uni a introduit un say on pay consultatif dés 2002. Ce vote
est désor mais contraignant (Enter prise and Regulation Refor m Act 2013,
sect. 79) et gure dans le Companies Act de 2006 (Chap. 4A) (V. Depar t-
ment for Business Inng  vation & Skills, Director s'Remuneration Refor ms,
March 2013.

Toutefois le dispositif n'est pas sans inconvénient. Le
principal réside, en cas de vote négatif des actionnaires,
dans l'articulation entre le pouvoir souverain de l'assem-
blée et le pouvoir de décision du conseil d’administra-
tion2°, Selon larticle L. 225-37-2 proposé, le conseil
sera tenu alors de « soumettre une nouvelle proposi-
tion a la prochaine assemblée générale ». Mais que se
passera-t-il en cas de vote a nouveau contraire des ac-
tionnaires ? De plus, que faire si l'assemblée générale
se dédit et refuse de ratifier une rémunération qu'elle
avait au préalable autorisée ? Ce cas de figure n'est pas
inconcevable. Une récente étude montrait que les ac-
tionnaires détiennent leurs titres 17 mois en moyenne 2",
Par ailleurs, le say on pay vote, dans les pays oU il a été
mis en ceuvre, ne semble pas avoir entrainé une dimi-
nution de la rémunération des dirigeants 22. C'est pour-
quoi un appel avait été lancé par quarante personnali-
tés pour plafonner le salaire annuel des dirigeants a 100
fois le montant du SMIC (1,75 million d'euros) %, sans
préciser néanmoins si cela incluait les seules rémuné-
rations fixes ou la rémunération totale. Ce plafond qui
existe déja pour les sociétés détenues par I'Etat et qui
ressort a 450 000 euros n'a pas été retenu par 'Assem-
blée nationale?. Celle-ci craignait que cette mesure
porte atteinte a la liberté d'entreprendre protégée par
la Constitution 2°. De méme, les parlementaires, s'ils ont
conditionné le versement des rémunérations variables a
la ratification annuelle par l'assemblée des actionnaires,
n'ont pas adopté un systéme de récupération de la ré-
munération (clawback), qui permet a la société de récla-
mer a l'intéressé, éventuellement plusieurs années aprés
le versement, la restitution des composantes variables
de sa rémunération qui lui ont été versées sur la base de
données qui se sont par la suite avérées injustifiées 2,

(20) Certes, fort heureusement, le projet d’ar t. L. 225-37-2 ¢. com., qui vise
les seules « rémunérations li€es a l'activité », exclut de son champ d’applica-
tion les rémunérations liées a la ¢essation des fonctions qui sont soumises,
selonlart. L. 225-42-1, & la procédure deés con ventions réglementées. Des
contradictions n"auraient pas manqué d'apparaitre.

(21) 1 E. Bachelder Ill, ASayon« Say-on-Pay » - Assessing Impact After F - our
Years, April 3, 2015, https;//cor pgovlaw.harvard edu/2015/04/03/a-sa y-
on-say-on-pay-assessing-impact-after-fouryear s/

(22) Ibid. Selon Proxin  vest, la rémunération des dirigeants du CA C4a0
avait dépassé, en 2014, la barre des 4 millions d'euros (+6 %) (Rapport des
dirigeants de sociétés cotées. Proxin vest 2015, 23 sept. 2015). Elle ressor t
aquelque 4,2 millions d’eurgs en 2015, sgit une augmentation allant de 5
all%.

(23) Libération, Salaire des patrons : I'appel des 40 au CA C 40, 18 mai 2016.
(24) Décr. n® 2012-915 du 26 juill. 2042 relatif au contrle de I'Etat sur les
rémunérations des dirigeants des entreprises publiques.

(25) Signalons la solution préconisée par M. G.  Charroux et plusieur s autres
députés (Proposition de loi visant & encadrer les rémunérations dans les en-
treprises, AN 13 a wr 2016, texte n © 3680). Dans toutes les sociétés, il
conviendrait de respecter un écar t entre les rémunérations les plus éle  vées
et celles les plus basses (C. tra v, art. L. 3230-1). Le salaire annuel le moins
élevé ne pour rait &tre plus de 20 fois inférieur a la rémunération annuelle
globale la plus €le vée dans la m&me entreprise (C. tra v, art. L. 3230-2). line
s'agit donc pas stricto sensu d’un plafond. En tout éiat de cause, le principe
d'un pay ratio suscite un intérét croissant. Aux Etats-Unis, Ia SEC a adopté,
le 5 aodt 2015, une régle obligeant les sociétés cotées a publier |, & par tir
de 2018, I'écart entre le salaire 1€ plus €le vé et celul le plus modeste (SEC
Adopts Rule for P ay Ratio disclosure, 2015-160, Aug.5, 2015 ; Pay Ratio
Disclosure, SEC 17 CFR P arts 229 and 249, RIN 3235-AL47, www.SEC.0 v/
rules/f nal/2015/33-9877 pdf).

(26) Cettereglef gure pour tant dans la recommandation n®  2009/385/
CE de la Commission du 30a  vr. 2009 complétant les recommandations
n°2004/913/CEetn® 2005/162/CE en ce qui concer ne le régime de ré-
munération des administrateur s des soCiétés cotées (3.4). Elle est reprise
également par la directive CRD 4 qui encadre la rémunération des banquier s
etdes traders (v. directive n® 2013/36/UEduP arlement européen et du
Conseil du 26 juin 2013 concer nant I'accés a I'activité des établissements
de crédit et la sur veillance prudentielle des établissements de crédit et des
entreprises d'in vestissement, art. 944 (i)). Aux Etats-Unis, elle est insérée
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En définitive, on peut se demander s'il ne serait pas plus
expédient de confier purement et simplement a l'assem-
blée des actionnaires le pouvoir de fixer la rémunération
des dirigeants 7. Tel est le cas en Suisse 2%, Toutefois, le
succés de cette mesure, non exempte d'une certaine
démagogie, s'est révélé limité 2%, A la vérité, peu importe
le mode de sollicitation des actionnaires sur la rémuné-
ration des dirigeants 3, ce qui compte c'est la qualité,

dans le Dodd F ranck Wall Street Refor m and Consumer Protection Act of
2010 (Section 954).

(27) V. déja en ce sens la proposition de loi visant & améliorer la gouver nance
au sein des prandes entreprises, AN texte n ° 307, 7 oct. 2015.

(28) V. Initiative Minder , 3 mars 2013 modif ant I'art. 95, al. 3, de la Consti-
tution fédérale du 18 a vr. 1999

(29) Etude Ethos sur les assemblées générales suisses 2015 - Bilan mitigé
pour la mise en ceuvre de I'Initiative Minder , 1= oct. 2015. En 2015, seules
28 % des sOCiEtés a vaient décidé de procéderaunvoteenf  n d'exercice
(rétrospectif) de la rémunération variable de la direction générale. Les autres
S0Ciétés ont fait voter ena  vance le montant des bonus sans connaitre les
résultats annuels.

(30) On ne saurait oublier que la proposition de directive révisant la direc-

tive sur les droits des actionnaires, adoptéele 8 juil. 2015 parleP arle-
ment européen, prévoit, au moins tous les trois ans, un vote consultatif
des actionnaires sur la politique de rémunération des dirigeants ( say on
pay ex ante ) et un vote consultatif annuel sur les rémunérations acquises,
lesquelles doivent s'inscrire dans la politique votée préalablement ( say on

vient de paraitre

la lisibilité et I'exhaustivité de l'information dont ils dis-
posent sur les rémunérations et donc la justification de
celles-ci *1. Seule cette information permet aux action-
naires de faire utilement entendre leur voix.

B.F

pay ex post ) (v. Parlement européen, Engagement a longter me des action-
naires et déclaration sur la gouver  nance d'entreprise, Amendements du
Parlement européen, adoptés le 8 juill. 2015, ala proposition de directive
du Parlement européen et du Conseil modif  ant la directive n®  2007/36/
CE en vue de promouvoir engagement a long ter  me des actionnaires, et la
directive n® 2013/34/UE en ce qui concer ne certains éiéments de la décla-
ration sur la gouver nance d'entreprise (COM{2014)0213 - C7-0147/2014

- 2014/0121{COD)), P_T APROV(2015)0257). Notre droit de  vra en tenir
compte — méme si la soumission de toutes les rémunérations a la procédure
des conventions réglementées nous semblerait préférable.

(31) En 2015, la baisse du taux d’approbation du say on pay en France venait
surtout sanctionner une insuffl  sance d’infor mation (Rappor t d'activité, oct.
2015, p. 20 6t 21 ; V. égal. Bilan du Sa y on Pay 2015 en F rance, Etude de
Towers Watson, 3 juill. 2015, et B. F rancois, Bilan 2015 du vote consultatif
des actionnaires sur les rémunérations des dirigeants ( say on pa y vote), in
chron., Rev. sociétés 2015. 613). En dépit du débat ouver t par la rémunéra-
tion du président-directeur général de Renault, les assemblées générales de
2016, largement préparées en amont, ont suscité moins de contestations
de la par t des actionnaires (L Boisseau Sa y on Pay, mesures ant-OP A__ le
bilan des A G 2016, Les Echos, 14 juin 2016, p. 25). Les rémunérations ont
été approuvées en mo yenne a8 89 % contre 87 %en 2045, signe que les
demandes des actionnaires ont €t€ prises en compte.

La société par actions simplifiée (SAS)

Bilan et perspectives

Sous la direction de Pierre-Henri Conac et Isabelle Urbain-Parleani

La société par actions simplifiée (SAS) est un immense succés et a contribué de maniére signi-

u.i feies ficative a la compétitivité de l'économie francaise. Le colloque qui s'est tenu a I'Université Pa-

ris Descartes, a l'initiative des professeurs Isabelle Urbain-Parleani (Université Paris Descartes,
CEDAG,) et Pierre-Henri Conac (Université du Luxembourg), pour célébrer les 20 ans de la loi

LA SOCIETE du 3 janvier 1994 créant la SAS a été l'occasion de faire le point sur son régime, y compris les
PAR ACTIONS SlMP:.ISFA%EI aspects les plus techniques, et sur d'éventuelles améliorations. L'éclairage du droit compa-

LN ET FERSPECTIS.
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ré montre néanmoins que la SAS constitue une structure trés compétitive par rapport a ses
concurrents européens ou ameéricains.

Méme s'il convient donc de n'envisager d'éventuelles réformes législatives qu'avec une grande
prudence, le droit comparé indique des améliorations possibles. En effet, le Iégislateur a ouvert

oalloz la SAS a tous mais s’est abstenu d'adapter son régime a des associés qui peuvent désormais

étre non avertis.

Tout en adaptant l'ceuvre de libéralisation sur des points précis ou pour contrer une jurisprudence parfois trop rigide, il
convient donc sans doute de prévoir une plus grande protection des actionnaires et renforcer les dispositions supplétives.
Toutes ces questions, et d'autres, sont au coeur de cet ouvrage qui dresse un bilan trés favorable de la SAS et souhaite

ouvrir des pistes de réflexion.
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